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Resumen 
Durante los liltimos anos los activos inmobiliarios, ban experinientado un continuo crecimiento y 
una espectacular expansion de los precios en Espaiia. ^ Responden los precios a una situacion de 
equilibria entre la oferta y la demanda^ o por el contrario ^estamos ante una situacion de 
sobre\aloracion, debida a imperfecciones en el mercado"7.En ese caso, ipodrian existir algunos 
factores de no racionalidad o racionalidad incompleta en las decisiones de la demanda que 
indujesen a la formacion de barbujas? En este trabajo, se exploran las diferentes e^idencias que 
muestran posibles situaciones de sobrevaloracion en el mercado de la vivienda residencial en 
Espaiia, repasando diferentes patrones de irracionalidad en la toma de decisiones que pueden 
afectar al mercado de la vivienda. 
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1. Introduccion. 
Durante los ultimos anos, el mercado de la vivienda residencial ha experinientado un 
espectacular incremento de precios en los paises desarrollados, en Espaiia concretamente esto 
ha supuesto un incremento del 200% de los precios nominales en los ultimos 10 anos (una 
tasa interna de retomo media anual aproximada del 9%). 
El bien 'Vivienda residencial" es un bien que, debido a sus caracteristicas, nonnalmente, 
comparte la demanda de "uso" y de "inversion" para las familias. 
Como bien de inversion, la decision de adquisicion de una vivienda, a un precio, deberia de 
responder a criterios de decision racional de forma que el inversor maximizara el valor 
esperado de su patrimonio escogiendo entre todas las alternativas de inversion accesibles, es 
decir maximizara su riqueza. 
Son varias las preguntas que se nos plantean en los ultimos tiempos, ^los actuales niveles de 
precios responden a niveles de equilibrio o bien existe una sobrevaloracion?. ^En caso de 
sobrevaloracion, podemos cuantificarla? ^Si existe sobrevaloracion, esta es debida a un 
desajuste temporal entre el corto y el largo plazo, o responde a la existencia de una burbuja de 
precios? 
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En caso de existir una burbuja de precios ^Cuales podi'ian ser los factores de racionalidad 
incompleta que afectan de fomia sistematica a la toma de decisiones erronea por parte de la 
demanda? 
2. Una aproximacion a la evolucion del mercado de la vivienda residential en los 
ultimo* anos 
En el periodo comprendido entre el primer tiimesUe de 1995 y el primer cuanimestte de 2007, el 
precio medio de la vivienda en Espaila, ha experimentado un crecimiento en terminos Nominales 
cercano al 200% 
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Ilustracion 1 evolucion de los precios en Espaila 1Q1995-1Q2007 niente nihiisterio de la vivienda 
Este fenomeno ha sido generahzado en los paises del entorno aunque en Espafia ha alcanzado 
tasas de crecimiento significativamente mas elevadas con un crecimiento 1995-2007 en 
terminos reales en tomo al 110 % (Tasa interna de retomo real media anual aproximada del 
7%). 
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• fepana Indices de precios 
de la vivienda. 
• Alemania. Recio de la 
vivienda. 
Francia. Recio de la 
vivienda. 
Italia. Recio de la vivienda. 
• Raises Bajos. Recio de la 
vivienda. 
• UBvl Recio de la vivienda. 
• fetados Uhidos. Recio de 
la vivienda. 
• Japon. Recio de la 
vivienda. 
Ilustracion 2 indice de precios vivienda real 1996=100 Fuente Banco de Espana 
Destacar la evolucion en Japon y Alernania, donde se ha producido un continuado descenso 
en los precios reales de la vivienda. 
Este crecimiento en precios en Espana, ha sido impulsado por una demanda creciente, los 
factores que han influido pueden resumirse en: 
• Demograficos 
• Accesibilidad a la vivienda por parte de las familias 
• Incremento en la demanda de vivienda no principal 
Demograficos: En la pasada decada, Espana ha expeiimentado un espectacular crecimiento 
de la poblacion y de la creacion de hogares (citado por Artola y Montesinos 2006). 
En 2005 habia en Espana 15,5 millones de hogares, un20%rnas que en 1998.. Este fenonieno 
es el resultado de un conjunto de transfonnaciones coiucidentes en el tiempo, entre las que 
cabe destacar el aumento de la poblacion impulsado por los flujos migratorios, el crecimiento 
del empleo y los cambios en la estructura de las familias. 
El incremento en el numero de hogares responde a un intenso crecimiento de la poblacion a 
partir de finales de los anos noventa. Entre 1998 y 2005 la poblacion residente en Espana se 
incremento en un 10,7% siendo el segundo pais Europeo por crecimiento de habitantes, en 
promedio durante el mismo periodo la poblacion Europea se incremento en un 3,2%. 
Este fuerte incremento en la poblacion ha sido consecuencia de la entrada masiva de 
trabajadores inmigrantes y en menor medida por el incremento en el grupo de jubilados de 
paises de la UE que residen habitualmente en Espana. Los residentes de nacionalidad 
espanola han contribuido tan solo un 27% a este crecimiento de la poblacion. 
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En principio, al estar el crecimiento de la poblacion basado basicainente en inmigracion, el 
incremento en el numero de hogares deberia haber sido mas moderado que el de la poblacion, 
dado el mayor tamano medio de los hogares configurados por inmigrantes 
Sin embargo el numero de hogares se ha incrementado a un ritmo superior a la poblacion, esto 
sugiere que ha habido otras causas, que han provocado este incremento, diferentes de la pura 
expansion de la poblacion. 
En el periodo analizado, se ha producido una intensa creacion de empleo a tasas superiores al 
2% produciendose una intensa reduccion en la tasa de paro especialniente de los menores de 
25 anos que paso del 43% a mediados de los 90 a situarse en tomo al 20% a partir del 2001. 
Esto ha supuesto un gran incremento en el ritmo de creacion de hogares, impulsando la salida 
de los jovenes del ambito familiar. 
Un factor determinante que ha contribuido al crecimiento de la demanda es la accesibilidad a 
la vivienda por parte de ias familias. 
En el siguiente Grafico se muestran diferentes indicadores que representan el acceso de las 
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Ilustracion 3 Fuente banco de Espana 
El ratio de accesibilidad a la vivienda; medido como el cociente entre el precio medio de una 
vivienda y la renta bruta por hogar; ha pasado de 3,8 anos en 1995 a 7,1 en 2007, es decir en 
2007 una familia deberia dedicar la renta de 7 anos para el pago de la vivienda. 
Esto se ha producido por la fuerte crecimiento de los precios en el intervalo considerado. 
Si obseivamos el ratio esmerzo teorico anual, apreciamos que los niveles de 2007 son 
equivalentes a los de 1995, es decir que las familias deben dedicar una proporcion de la renta 
bmta anual equivalente. 
Esto ha sido debido a los bajos tipos de interes y al incremento en la duracion de los creditos 
hipotecarios, es decir, el sistema bancario, ha adaptado las condiciones fmancieras a la 
capacidad de respuesta de las familias. 
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Un componente importante en el crecimiento de la demanda de viviendas ha sido la demanda 
de vivienda no principal. 
El analisis del stock (Artola/Montesinos 2006) muestra un crecimiento muy importante en el 
sector de vivienda no principal, aprecian que en el periodo 1991-2001 el mayor crecimiento 
se ha producido en el sector de viviendas desocupadas que alcanzan los 3,5 inillones en 2004 
Este importante incremento probablemente es debido a la alta rentabilidad de la inversion en 
vivienda frente a activos altemativos a lo largo de los ultimos ahos y a las expectativas de 
revalorization. 
Desde el punto de vista de la oferta parece que esta ha reaccionado al empuje de la demanda, 
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Ihistracion 4 Viviendas iniciadas/mes 
Se aprecia que el inicio de viviendas se ha triplicado en el periodo analizado, situandose en el 
entorno de las 50.000 viviendas iniciadas/ mes. 
3. Evidencias de Sobrevaloracion 
La cuestion que preocupa es, si esta subida de precios ha respondido unicamente a los 
condicionantes fundamentales de demanda y cualquier ajuste se produciria de forma gradual o 
responde a fenomenos especulativos de realimentacion basados en las expectativas de subida 
de precios en el mercado de la vivienda (3,5 miUones de viviendas vacias con un incremento 
del 33% en el periodo 1991-2001) 
Es decir ^hay una sobrevaloracion del mercado de la vivienda en Espana?, esta 
sobrevaloracion es causada por un desajuste temporal ente oferta y demanda o ^responde a 
mecanismos de burbuja especulativa? 
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Existen multiples analisis que afimian la sobrevaloracion del mercado de vivienda, Ayuso y 
Restoy (2006) reaiizan un analisis de la cuestion. 
Presentando tres hipotesis basicas 
• Hipotesis de equilibrio: el crecimiento del precio vendria completamente 
deteiininado por la evolucion de sus deteiininantes fundamentales de largo plazo, 
coino la renta, los tipos de interes o las variables demograficas. En estas condiciones 
el precio de los imnuebles estaria en equilibrio y no cabria esperar variaciones 
adicionales en el mismo a menos que variaran las variables sobre los que se 
mndamentan. 
• Hipotesis de desequilibrio a corto plazo: Aim asmniendo que los cambios sufridos 
por el precio de la vivienda responden a sus determinantes fundamentales, el nivel 
alcanzado se haya situado transitoriamente por encima de su valor de largo plazo 
como consecuencia de la existencia en el mercado de rigideces que impiden a la 
oferta reaccionar de manera inmediata a la demanda. En este caso en el corto plazo 
se produciria im exceso de respuesta de los precios que seria absorbida gradualmente 
en el largo plazo. 
• Hipotesis especulativa: En este caso se asumiria que independientemente de los 
cambios motivados por las variaciones en los fundamentales, el precio pueda 
amnentar por la existencia de expectativas de incrementos mturos en el mismo que 
al producir mecanismos de realimentacion tenninarian generando un crecimiento de 
precios unicamente soportado por expectativas. En esta caso una variacion de 
expectativas, podria provocar una caida repentina de los precios. 
Para contrastar estas hipotesis Ayuso y Restoy utilizan un modelo de enfoque financiero 
foraiulado a partir del comportamiento de hogares que deciden cuantos bienes consumir y 
cuantos sei'vicios de alojamiento demandar en funcion de los precios y de unos y otros y de 
sus rentas. La vivienda se considera como un componente mas de la cartera de activos de las 
familias y como tal proporciona unos rendimientos en forma de alquileres o de servicios de 
alojamiento. 
El modelo de valoracion financiera foraiulado permite obtener una ecuacion de equilibrio 
para la ratio entre el precio de la vivienda y el de los alquileres (ratio similar al PER en 
mercado bursatil) 
Como principal resultado Ayuso y Restoy obtienen que si bien la aplicacion del modelo 
muestra evidencias de sobrevaloracion (30% sobre la senda de ajuste a largo plazo) esta 
diferencia responderia a la hipotesis 2 es decir no responderia a la hipotesis de equilibrio ni a 
la especulativa (Resultados para 2004). 
Aiin asi no descartan que las altas rentabilidades en el mercado de la vivienda no puedan 
generar comportamientos especulativos que generen la fonnacion de burbujas. 
En cualquier caso el rechazo de la hipotesis especulativa se hace en base a que el diferencial 
corto y largo plazo es similar al de otras situaciones precedentes. 
En OECD Economic Oulook, n° 78 preliminary Edition (no cita autores) se analiza si los 
precios estan o no alineados con los fundamentales. 
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Parten de la utilizacion de un inodelo financiero de equilibrio en el inercado de la vivienda 
similar al utilizado por Ayuso Restoy (2006) , en este inodelo el equilibrio ocurre cuando el 
coste esperado de propiedad de una vivienda iguala al del alquiler. 
El resultado para Espana muestra igualmente un indicio de sobrevaloracion de un 13,4% para 
el mo 2004 
En este punto debeuios planteamos si podrian existir factores de inacionalidad o racionalidad 
incompleta que hicieran que los agentes emtran sisteinaticainente en su toina de decisiones en el 
mercado de la vivienda. 
4. Patrones de irracionalidad o racionalidad incompleta 
Desde un comienzo, la Ciencia Econonuca y las Finanzas han estado ocupadas en el analisis y 
prediccion de los resultados y mecanismos de toma de decisiones de los diferentes agentes 
participantes en ese conjunto de mecanismos de asignacion que es el mercado. 
Los modelos neoclasicos basan sus conclusiones eu dos Hipotesis principales: 
Eficiencia de los mercados. 
• Toda la infonnacion esta recogida en los precios 
• La infonnacion esta disponible y todos los inversores disponen de ella. 
• Los inversores procesan esta infonnacion y toman decisiones de forma racional. 
• No hay posibilidad de arbitraje (continuadas): hay suficientes pequeiios inversores 
con suficiente capacidad de financiacion para cenar las opormnidades de arbitraje 
La observacion empirica del comportanuento de los mercados muestra evidencias de que 
estas hipotesis no siempre se cumplen, provocando diferencias entre el comportanuento del 
mercado y las predicciones de los modelos analizados. 
Estas diferencias, consideradas por la teoria como anomalias del mercado. 
Esto ha obligado a la aparicion de nuevas teorias complementarias que intentan relajar las 
hipotesis anterionnente mencionadas. 
La evolucion de las lineas de investigacion ha reconido diversos caminos, en funcion de las 
hipotesis cuestionadas. 
Asi, la teoria de la agencia, ha intentado analizar el proceso de decision de los agentes con 
diferente infonnacion. 
El campo de la Economia/Finanzas "conductuahs " (Behavioral Economics/Finance), intenta 
abordar las areas pendientes de exploracion: 
• La interpretacion y proceso de la infonnacion por los agentes (relajacion de la 
hipotesis de racionalidad) 
• La existencia de limites al arbitraje. 
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La priinera via de investigacion recibe aportaciones del campo de la psicologia intentando 
tomar de su analisis de la toma de decisiones hmnana evidencias que pennitan modelizar y 
contrastar comportamientos diferentes al racional. 
La segimda via, busca liinites al arbitraje en los niercados. 
El campo de las Finanzas/Economia "conductuales" surge asi como un campo de 
investigacion multidisciplinar, que enriquece con los conocimientos y avances de la 
psicologia el estudio del comportamiento de los mercados y de los agentes que en el 
inteivienen. 
















Ilustracion 5: Proceso de toma decisiones 
El sujeto establece una primera respuesta (mediadora, cognitiva, emocional) ante un estimulo 
del entorno en una situacion concreta (factor situacional),que el individuo procesara segiin su 
personalidad y producira una respuesta ante un estimulo, esta respuesta producira 
consecuencias que seran un nuevo estimulo para su decision. 
Asi hay diferentes factores pueden influir en la decision del sujeto. 
La personalidad del sujeto procesa los diferentes estimulos y establece una respuesta, esta 
respuesta tiene una consecuencia que es incluida por el decisor en su modelo de aprendizaje y 
permanece en su memoria para la toma de futuras decisiones. 
La literatiu'a en el area de las Finanzas Conductuales ha identificado una serie de 
comportamientos y dificultades en el proceso de informacion por parte de los individuos que 
hacen que su respuesta no sea totalmente racional ante las senales que percibe. 
Recientemente, han aparecido numerosos analisis que intentan contrastar y definir elementos 
de racioualidad incompleta en el mercado inmobiliario, en este sentido Black, Brown, Diaz, 
Gibler, Grisson (2003) analizan los contrastes realizados a la fecha en la literatura. 
En este sentido resultau interesantes las evidencias de racioualidad incompleta encontradas en 
el mercado de la vivienda por parte de "agentes expertos", citando entre otras: 
• Tendencia a dar mas peso a la informacion mas reciente. 
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• Insuficiencia en la actualization de valoraciones previas. 
• Ajuste de las valoraciones en funcion de la influencia del cliente. 
Apimtan en este apartado conio surgen areas de estudio en la evaluacion del comportarniento 
de los decisores bancarios (destacar que el estudio se presento en 2003, hoy podriamos darle 
un significado cuando menos diferente) 
Shiller (2005) se pregunta el porque de la espectacular subida de precios en el mercado de la 
vivienda en Estados Unidos en los viltimos ahos, concluyendo que no puede estar soportado 
por factores mndamentales y debe de haber un factor de racionalidad incompleta en la toma 
de decisiones por parte de los agentes que peraiita la fonnacion de una burbuja de precios, 
debida a un fenomeno de "Exuberancia IiTacional" cuyas causas son amplificadas en un bucle 
de realimentacion. 
Confonne los precios suben, aumentan las expectativas y en funcion de estas aumenta la 
demanda, provocando una subida de precios (este fenomeno es mas amplificado en el 
mercado de la vivienda debido a la rigidez de la oferta a corto plazo), y vuelta a empezar... 
Garcia-Montalvo (2006) realiza un analisis basado en cuestionarios para analizar las 
expectativas de revalorization de los individuos sobre el mercado de la vivienda en el 
mercado Espanol buscando indicios de existencia de irracionaJidad encontrando problemas en 
la percepcion del riesgo de los agentes. 
Como principal resultado encuentra que conviven la opinion generalizada de sobrevaloracion 
de activos inmobiliarios con expectativas de revalorization futuras muy elevadas lo que hace 
pensar que existen factores de racionalidad incompleta en los decisores. 
En este sentido, utilizando un modelo de valoracion basado en opciones, el adquirente medio 
del activo lo hace mediante deuda luego podemos asimilar el precio de adquisicion como la 
suma del valor actual de la corriente de flujos que obtiene por el "valor uso" (cuyo precio de 
mercado es el precio del alquiler) y el valor de la option a adquirir su vivienda en el 
vencimiento del prestamo hipotecario al precio de adquisicion de la misma. 
Los resultados preliminares obtenidos nos penniten obtener la volatilidad implicita del 
subyacente (medida del riesgo percibido) y compararla con la volatilidad real de los precios 
de la vivienda, esto nos hace pensar que podrian existir una mala percepcion del riesgo por 
parte de los agentes implicados en este mercado. 
5. Conclusiones. 
El mercado de la vivienda residencial, ha sufrido un espectacular crecimiento en Espana en 
los ultimos anos, encontrandose en este momento en un punto de inflexion. 
Han existido razones fundamentales para la espectacular crecimiento del mercado, aunque los 
trabajos publicados parecian advertir de una situation de sobrevaloracion ya en el ano 2004. 
Esta sobrevaloracion podria deberse a un desajuste entre el corto y largo plazo (por rigideces 
en la oferta) o bien por la existencia de factores de racionalidad incompleta por parte de los 
agentes participantes, o porque no por ambos efectos. 
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En este sentido entendemos que existe una mala percepcion del riesgo en este tipo de activos 
por parte de los agentes que hacen que estos no incluyan primas de riesgo en su decision. 
La investigacion de los factores de racionalidad incompleta por parte de los agentes y su 
medicion e inclusion en los modelos de aualisis de comportainiento de los decisores, puede 
abrir una puerta al diseho de politicas y mecanismos de cobertura que eviten y cuando menos 
initiguen la formation de burbujas de precios en el mercado del bien vivienda residencial. 
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